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变量类型 变量名称 变量符号 变量说明
被解释变量 Ｒ＆D投资水平 Ｒ＆D 取企业 Ｒ＆D投资费用的自然对数





资产利率率 roa 净利率 /总资产，衡量企业的盈利能力
营业收入增长率 sales (本年营业收入—上年营业收入)/上年营业收入，衡量企业的成长性
公司规模 size 取总资产的自然对数
是否国企 pattern 国企为 1，非国企为 0





Ｒ＆D = β0 + β1 lever + β2 lever
2 + β3 stkcon + β4director +
β5 institution + β6 roa + β7 sales + β8 size +





变量 样本量 均值 方差 最小值 中位数 最大值
Ｒ＆D 7670 17. 453 2. 415 12. 694 17. 495 21. 478
lever 7670 0. 407 0. 047 0. 039 0. 393 0. 904
stkcon 7670 0. 352 0. 022 0. 089 0. 335 0. 741
director 7670 0. 150 0. 045 0. 000 0. 005 0. 693
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institution 7670 0. 380 0. 056 0. 000 0. 385 0. 881
roa 7670 0. 036 0. 001 － 0. 170 0. 033 0. 190
sales 7670 0. 145 0. 166 － 0. 489 0. 080 2. 665
size 7670 21. 962 1. 486 19. 815 21. 766 25. 841
technology 7670 0. 641 0. 230 0 1 1
pattern 7670 0. 337 0. 223 0 0 1
表 2 是主要变量的描述性统计结果。Ｒ＆D 的均值
为 17. 453，方差为 2. 415，数值略大，最大值与最小值之
间的差距也很明显，表明不同企业间 Ｒ＆D投资水平有很








表 3 列出了各个变量之间的相关性。Ｒ＆D 与 lever












Ｒ＆D lever stkcon director institution Ｒoa sales size technology pattern
Ｒ＆D 1 0. 133＊＊＊ 0. 076＊＊＊ － 0. 025＊＊ 0. 229＊＊＊ 0. 149＊＊＊ 0. 102＊＊＊ 0. 500＊＊＊ 0. 196＊＊＊ 0. 119＊＊＊
lever 0. 079＊＊＊ 1 0. 059＊＊＊ － 0. 423＊＊＊ 0. 244＊＊＊ － 0. 406＊＊＊ － 0. 141＊＊＊ 0. 534＊＊＊ － 0. 255＊＊＊ 0. 384＊＊＊
stkcon 0. 115＊＊＊ 0. 063＊＊＊ 1 － 0. 187＊＊＊ 0. 361＊＊＊ 0. 048＊＊＊ － 0. 034＊＊＊ 0. 204＊＊＊ － 0. 049＊＊＊ 0. 219＊＊＊
director － 0. 050＊＊＊ － 0. 417＊＊＊ － 0. 109＊＊＊ 1 － 0. 474＊＊＊ 0. 257＊＊＊ 0. 211＊＊＊ － 0. 343＊＊＊ 0. 299＊＊＊ － 0. 569＊＊＊
institution 0. 215＊＊＊ 0. 235＊＊＊ 0. 373＊＊＊ － 0. 502＊＊＊ 1 0. 058＊＊＊ 0. 003 0. 415＊＊＊ － 0. 152＊＊＊ 0. 371＊＊＊
roa 0. 163＊＊＊ － 0. 346＊＊＊ 0. 061＊＊＊ 0. 179＊＊＊ 0. 084＊＊＊ 1 0. 362＊＊＊ － 0. 083＊＊＊ 0. 108＊＊＊ － 0. 200＊＊＊
sales 0. 043＊＊＊ － 0. 076＊＊＊ － 0. 020* 0. 105＊＊＊ － 0. 013 0. 235＊＊＊ 1 － 0. 007 0. 116＊＊＊ － 0. 152＊＊＊
size 0. 487＊＊＊ 0. 515＊＊＊ 0. 258＊＊＊ － 0. 367＊＊＊ 0. 430＊＊＊ － 0. 030＊＊＊ 0. 012 1 － 0. 216＊＊＊ 0. 408＊＊＊
technology 0. 220＊＊＊ － 0. 261＊＊＊ － 0. 061＊＊＊ 0. 255＊＊＊ － 0. 154＊＊＊ 0. 089＊＊＊ 0. 039＊＊＊ － 0. 233＊＊＊ 1 － 0. 215＊＊＊
pattern 0. 103＊＊＊ 0. 387＊＊＊ 0. 224＊＊＊ － 0. 482＊＊＊ 0. 371＊＊＊ － 0. 163＊＊＊ － 0. 107＊＊＊ 0. 424＊＊＊ － 0. 215＊＊＊ 1
注:左下角部分为 pearson相关系数，右上角部分为 spearman 等级相关系数。* ，＊＊，＊＊＊分别代表 10%水平显著，5%水平显著，
1%水平显著。
(三)回归结果
表 4 列出了模型(1)的回归结果。可以看出 lever^2
的回归系数为 － 2. 0559，其 t 统计量的值为 － 7. 9849，对
应的显著性水平为 1% 显著。Lever 的回归系数为
1. 0875，t统计量的值为 4. 5954，对应的显著性水平为
1%。这些特征说明了负债水平与 Ｒ＆D投资水平之间确
实存在着倒“U”型曲线的关系，研究假设得到验证。具
体来看，0. 26 为负债水平与 Ｒ＆D 投资水平之间的转折
点;当负债水平小于 0. 26 时，Ｒ＆D 投资水平随负债水平
的增加而增加;当负债水平超过 0. 26 时，Ｒ＆D 投资水平
随负债水平的增加而减少。对比我国企业负债平均值


































































adj. Ｒ2 0. 5148
F 272. 206
Prob ＞ F 0. 0000
注:括号内为 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表 10%水平显
著，5%水平显著，1%水平显著。
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